MACROECONOMIA KEYNESIANA E A POLÍTIA ECONÔMICA BRASILEIRA DURANTE O GOVERNO LULA by Daniel e Silva, Paulo
IV Seminário de Ciências Sociais Aplicadas – 20 a 22 de maio de 2014 
Desenvolvimento Socioeconômico: Uma abordagem interdisciplinar	  
	  
	  
UNESC-­‐	  Universidade	  do	  Extremo	  Sul	  Catarinense	  
MACROECONOMIA KEYNESIANA E A POLÍTIA ECONÔMICA BRASILEIRA 
DURANTE O GOVERNO LULA 
 
  Paulo Daniel e Silva 
Instituto de Economia Unicamp – e-mail: paulodaniel.s@uol.com.br  




O conceitual desenvolvido por Keynes acerca da economia monetária, leva à formulação de 
uma política econômica na qual o Estado ganha papel de grande destaque. Tal política tem o 
objetivo de manter o nível de demanda efetiva correspondente ao pleno emprego por meio da 
manipulação da taxa de juros e primordialmente, do gasto público (que não deve se confundir 
com déficit público). Analisando a política econômica adotada pelo Governo Lula à luz do 
arcabouço teórico elaborado por Keynes, verifica-se que o primeiro mandato deste governante 
foi fortemente influenciado pela ortodoxia econômica. Já em seu segundo mandato, observou-
se uma flexibilização na condução dessa política com o tripé constituído por câmbio flutuante, 
metas de superávits fiscais e metas de inflação. No entanto, tal medida não se mostrou 
suficiente para caracterizar o conceitual keynesiano e para levar a economia brasileira à uma 
trajetória de crescimento sustentado e com inclusão social. 
 




Keynes propõe uma nova visão para o capitalismo a partir do conceito de economia 
monetária. Compartilhando da visão marxista que a natureza do processo produtivo não é 
buscar maior quantidade de mercadorias, mas sim buscar incessantemente mais dinheiro, 
Keynes dá à moeda um aspecto muito diferente da visão de neutralidade apresentada pelos 
postulados clássicos. A partir dessa caracterização, diferentemente do conceitual da Lei de 
Say, Keynes consegue explicar os ciclos econômicos e as crises, além de indicar a origem das 
flutuações no emprego e na renda. 
Com o intuito de equilibrar as deficiências que impedem a sustentação do pleno 
emprego, Keynes defende a atuação direta do Estado nas variáveis econômicas de modo a 
suprimir a insuficiência da demanda efetiva. Por meio da política macroeconômica – 
monetária e fiscal – os estímulos seriam dados por meio da manipulação da taxa de juros, da 
tributação e dos gastos públicos. 
A respeito da política econômica exercida no Brasil durante o Governo Lula, essa foi 
determinada pela tendência desencadeada pelo processo de liberalização comercial e 
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financeira que tomou novo impulso nos países emergentes a partir da década de 1990, 
culminando com as crises cambiais. A política econômica exercida no período era sustentada 
no tripé econômico: meta de inflação, superávit primário e câmbio flexível. Já no segundo 
mandato do governo Lula, o mundo foi acometido pela maior crise financeira desde 1929. 
Apesar da recuperação econômica brasileira, pretende-se avaliar se há um caráter keynesiano 
nas políticas contra-cíclicas implementadas. 
Perseguindo tal intuito, o presente artigo é constituído de quatro seções ademais de sua 
introdução. A primeira provê os principais conceitos da teoria keynesiana para contextualizar 
o receituário de política econômica indicado por Keynes. A segunda engloba a prescrição de 
política fiscal e monetária advinda da teoria a partir do capítulo 24 da Teoria Geral. A terceira 
seção se destina a descrever a política econômica adotada durante os dois mandatos do 




A “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” foi publicada originalmente em 
Fevereiro de 1936 em meio a um ambiente de grave crise econômica. Para Keynes, era 
preciso entender a dinâmica do sistema para traçar políticas econômicas capazes de viabilizar 
o seu bom funcionamento. O papel conferido à moeda pelo autor provê uma nova dinâmica de 
funcionamento do sistema econômico, muito diferente da estabelecida pelos postulados 
clássicos. Dessa maneira, a caracterização da “economia monetária” se torna fundamental 
para compreender as propostas políticas elaboradas pelo autor. 
De acordo com Keynes (1933a), o capitalismo tal como é observado no mundo real é 
compatível com uma economia empresarial. Neste tipo de sistema, o empresário somente 
inicia um processo de produção se os ganhos monetários esperados provenientes da venda do 
produto compensarem os custos de se iniciar dito processo. Nessa economia o empresário não 
está interessado no volume produzido per se, mas sim em terminar com mais dinheiro do que 
começou, quando decide iniciar o processo de produção1. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Cabe ressaltar que, apesar de certa desdenha com relação à Marx, Keynes concorda com este autor no 
concernente à natureza do processo produtivo. Este processo não busca M-D-M’ (mercadoria-dinheiro-mais 
mercadoria), mas sim D-M-D’ (dinheiro-mercadoria-mais dinheiro), ou seja, a produção não é realizada com o 
intuito de trocar mercadorias por dinheiro e assim obter mais mercadorias, mas sim se constitui apenas como um 
meio de se obter mais-dinheiro. 
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Essa visão monetária da produção confere à moeda um papel próprio, capaz de afetar 
“motivos e decisões” (Keynes, 1933a). De acordo com Carvalho (1992), Keynes passa a tratar 
a moeda não mais como um meio de circulação carregado pelos agentes por conveniência por 
motivos transacionais, mas sim como uma representação de riqueza. Para cumprir o papel a 
ela designado, a moeda deve possuir certas características: não pode ser reprodutível pelo 
trabalho; não é constituída de uma parcela da produção; e deve possuir a capacidade de 
aplicar-se a outros meios além da aquisição de produção corrente. A elasticidade de produção 
e de substituição próximas a 
zero permitem que o valor da moeda não seja altamente suscetível às variações na economia. 
Portanto, não é factível considerar que a moeda seja neutra nessa economia. 
Keynes (1936, p. 28) define: “Uma economia monetária, iremos ver, é essencialmente uma 
economia em que as mudanças de pontos de vista sobre o futuro são capazes de influenciar o 
volume de emprego e não meramente a sua direção.” 
Um aspecto essencial da economia monetária é a presença de incerteza fundamental2, 
que caracteriza o ambiente no qual os agentes detentores de riqueza tomam suas decisões. 
Mesmo que a moeda não forneça nenhum tipo de rendimento, a incerteza torna racional 
manter uma parcela da riqueza na forma de dinheiro, já que a liquidez constitui o refúgio da 
incerteza. 
Dessa maneira, a taxa de juros para Keynes é o prêmio que o agente recebe por abrir 
mão de sua liquidez, é o fator de equilíbrio entre a demanda por liquidez e a oferta monetária. 
Segundo Keynes, o agente que detém a riqueza e opta por não retê-la na forma líquida, ou 
seja, como moeda, pode optar por adquirir um bem de produção ou explorar a escassez do 
capital que lhe confere juros. Contudo, é importante destacar que a escolha realizada pelo 
agente está condicionada às suas expectativas de ganho futuro. Comparando a eficiência 
marginal do capital3 com a taxa de juros, o empresário analisa se tal investimento lhe será 
oportuno. 
Em um ambiente de incerteza, adicionando-se o fator de temporalidade agregado por 
Keynes na teoria, a decisão de investir do empresário torna-se uma aposta, já que suas 
expectativas serão validadas, ou não, durante um próximo período. Na teoria keynesiana, as 
expectativas estão acima de qualquer outro elemento na formação da decisão de investir. E 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
2 Ver Dequech 1999 
	  
3 A Eficiência Marginal do Capital é definida por Keynes como “sendo a taxa de desconto que tornaria o valor 
presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse capital, durante toda a sua existência, exatamente 
igual ao seu preço de oferta” (1936, p.149). 
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essa é a decisão fundamental dessa economia monetária, pois é capaz de prover os meios da 
geração de riqueza, no sentido de facilitar a criação de bens capazes de realizar a 
transformação D-M-D’. 
O investimento é um elemento-chave dessa economia porque a partir dele são 
definidos os níveis de renda e de emprego. Tem-se que os níveis de produção e de emprego 
são determinados pelo ponto da Demanda Efetiva, ou seja, o ponto em que a oferta agregada é 
igual à demanda agregada. A oferta agregada está condicionada à rentabilidade mínima 
suficiente que o empresário visiona obter de modo a estimulá-lo a tomar sua decisão de 
investir. Já a demanda agregada está submetida à rentabilidade esperada da produção, ou seja, 
os rendimentos que o empresário espera obter durante a vida útil do empreendimento em 
questão. 
Como indicado na apresentação de Adroaldo Silva na versão em português da Teoria 
Geral, a demanda agregada pode ser desmembrada entre a demanda por bens de consumo e 
por bens de produção. O consumo está diretamente relacionado com a renda corrente dos 
agentes, enquanto o investimento depende das expectativas dos empresários e da taxa de 
juros. 
Uma vez que o consumo demonstra certo caráter de estabilidade, as oscilações na 
demanda agregada são geradas por movimentos na demanda pelo investimento 
desencadeando assim, alterações no nível de emprego e de renda. 
Com a caracterização realizada acima, uma vez que os agentes possam optar por ativos 
mais líquidos em seus portfólios ante a produção, deixando de gerar assim renda e emprego, o 
desemprego involuntário aparece não como uma anomalia, mas como algo intrínseco ao 
sistema. Ademais, sendo as expectativas dos empresários fundamentais para o funcionamento 
da economia, já que condicionam o investimento, é neste ponto que residem as bases para os 
ciclos econômicos e para as crises. Portanto, é acerca deste elemento que a política econômica 
deve residir. 
 
Política Econômica - O capítulo 24 da Teoria Geral 
 
No capítulo 24 da Teoria Geral, “Notas Finais Sobre a Filosofia Social a que Poderia 
Levar a Teoria Geral”, Keynes indica medidas que acreditava que pudessem direcionar o bom 
funcionamento da economia. Ele inicia o capítulo afirmando que “os principais defeitos da 
sociedade econômica em que vivemos são a sua incapacidade para proporcionar o pleno 
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emprego e a sua arbitrária e desigual distribuição da riqueza e das rendas” (1936, p.341) A 
primeira seção do capítulo é dedicada à distribuição de renda, fator que, como indicado por 
Keynes, seria muito favorável ao crescimento do capital no sentido de elevar a propensão a 
consumir. Ele indaga a questão da tributação direta sobre grandes heranças como forma de 
diminuir as desigualdades de riqueza e de renda. Segundo Keynes, essa era uma atitude já 
observada desde o fim do século XIX na Grã-Bretanha, porém era de certa forma ponderada, 
em sua opinião, pela ideia de que o aumento do capital estava condicionado à formação de 
poupança dos ricos. Keynes rebatia essa ideia expressando que tal justificativa seria 
compatível apenas com uma situação de pleno emprego. Em condições normais, uma redução 
na propensão a consumir – dado que os ricos consomem pouco enquanto os pobres tem sua 
capacidade de consumir limitada pela distribuição de renda -, eleva a poupança e culmina na 
repressão do crescimento do capital. 
Na segunda seção do capítulo, Keynes faz referência à taxa de juros. A presença de 
uma taxa de juros elevada era justificada pelo estímulo à poupança constituído por ela. 
Entretanto, como traçado ao longo da Teoria Geral, Keynes demonstra que a poupança efetiva 
é determinada pelo investimento, que por sua vez, é estimulado a partir de uma taxa de juros 
baixa. Dessa maneira, argumenta que “o que mais nos convém é reduzir a taxa de juros até o 
nível em que, em relação à curva da eficiência marginal do capital, se realize o pleno 
emprego” (1936, p.343). 
Keynes aponta que a procura de capital é limitada, argumentando que não seria difícil 
elevar o estoque de capital a ponto de fazer com que sua eficiência marginal atingisse níveis 
muito baixos. Dessa forma, os rendimentos advindos da produção poderiam cobrir os custos 
nela embutidos além de prover uma margem que compensasse o risco e o “custo da habilidade 
e da supervisão”. Isto posto, Keynes indica a eutanásia do rentier. O rentier, definido como o 
“investidor sem função”, perderia o poder de explorar a escassez do capital a qual lhe confere 
juros. 
Para Keynes, o objetivo na prática seria conseguir expandir o volume de capital e 
assim estabelecer um sistema de tributação direta com o intuito de fazer com que os 
empresários se dedicassem ativamente à sociedade, providos de uma razoável remuneração. 
Contudo, Keynes afirma:  
Ao mesmo tempo temos de reconhecer que só a experiência pode mostrar até 
que ponto convém orientar a vontade popular, incorporada na política do 
Estado, no sentido de aumentar e suplementar o incentivo a investir, e até 
que ponto convém estimular a propensão média a consumir, sem abandonar 
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o nosso objetivo de privar o capital de seu valor de escassez em uma ou duas 
gerações (1936, p. 344). 
 
A terceira seção do capítulo abrange a socialização do investimento. Keynes 
argumenta que o Estado deve orientar a propensão a consumir, influenciando por meio de seu 
sistema de tributação e pela fixação da taxa de juros. Além disso, o autor argumenta que lhe 
parece improvável que a política bancária sobre a taxa de juros seja suficiente para determinar 
o nível ótimo de investimento. Assim, a socialização do investimento seria a única forma 
capaz de atingir o pleno emprego, tendo em vista que isso não implica a exclusão de formas 
de cooperação entre o Estado e a iniciativa privada. 
É importante destacar que Keynes não defende a expropriação da propriedade privada, 
não sendo justificável um socialismo do Estado. Keynes indica que “se o Estado for capaz de 
determinar o montante agregado dos recursos destinados a aumentar esses meios (de 
produção) e a taxa básica de remuneração aos seus detentores, terá realizado o que lhe 
compete” (1936, p.345) 
Ainda sobre o papel do Estado, Keynes esclarece:  
Os controles centrais necessários para assegurar o pleno emprego exigirão, 
naturalmente, uma considerável extensão das funções tradicionais de 
governo. (...) Todavia, subsistirá ainda uma grande amplitude, que permita o 
exercício da iniciativa e responsabilidade privadas. Nesse domínio, as 
vantagens tradicionais do individualismo continuarão ainda sendo válidas 
(1936, 346). 
 
Finalmente, a última consideração ao funcionamento do sistema elaborada por Keynes 
neste capítulo diz respeito ao comércio internacional. É apontado que à luz do regime interno 
de laissez-faire e do “padrão ouro”, a única maneira de combater a miséria de um país era 
conquistar mercados externos. Sem embargo, Keynes argumenta que se as nações fossem 
capazes de alcançar o pleno emprego através de sua política interna, não existiriam razões 
para tal confronto externo. 
Para Keynes, o mercado internacional presente na época era movimentado de forma a 
conservar o nível de emprego interno, forçando exportações e restringindo importações. Tal 
movimento culminava no deslocamento dos problemas internos aos “vizinhos” mais fracos. A 
partir de sua proposta, o comércio internacional “se converteria num livre e desimpedido 
intercâmbio de mercadorias e serviços em condições de vantagens mútuas” (1936, p. 348). 
 
A Política Econômica de Keynes 
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Depois da caracterização acima realizada, é possível descrever o receituário de política 
fiscal e monetária sugerido por Keynes. Como já mencionado, os problemas do capitalismo se 
encontram na concentração de renda e na dificuldade do sistema em manter o nível de 
demanda agregada compatível com o pleno emprego. É sobre esse segundo aspecto que versa 
a política econômica de Keynes. 
Como visto, a economia monetária confere às expectativas um papel preponderante na 
determinação dos níveis de renda e de emprego. Assim, se os empresários esperam uma 
insuficiência da demanda futura para a absorção de sua produção, serão desestimulados a 
iniciar um processo produtivo e, por conseguinte, deixarão de empregar fatores de produção. 
De acordo com Carvalho, a preocupação de Keynes era com os fatores ociosos e, 
portanto, a política econômica keynesiana seria de mobilização – e não de alocação -, 
objetivando administrar a demanda agregada. Carvalho afirma que “a política econômica 
keynesiana seria aquela que estimularia empresários a utilizar os fatores de produção 
disponíveis, deixando inteiramente a seu cargo a decisão de onde empregá-los” 
(CARVALHO, 2008, p.14). 
A política monetária induz os agentes a ajustarem suas demandas por meio de 
movimentos na taxa de juros – manipulando o estoque de moeda –, alterando os preços 
relativos dos ativos (reais e financeiros). De acordo com Carvalho, tal movimento busca 
fomentar a alteração na proporção entre ativos líquidos e ativos reprodutíveis carregados 
pelos agentes em seu portfólio. 
Como mencionado por Terra e Filho (2010), Keynes considera que todos os ativos 
possuem uma taxa de juros intrínseca. Dessa forma, na comparação entre as diferentes formas 
de alocação de riqueza, os empresários verificam o que lhes é mais vantajoso em termos de 
liquidez, custo de carregamento e quasi-renda. Dessa maneira, “a política monetária 
keynesiana, portanto, é implementada basicamente na circulação financeira, para obter efeitos 
na circulação industrial, através do impacto sobre investimentos, isto é, a aquisição de novos 
itens de capital real” (CARVALHO, 1994, p.47). 
Sobre a dinâmica acima descrita, Terra e Filho argumentam que a taxa básica de juros 
da autoridade monetária deveria se manter em um patamar “normal” e ser plenamente 
conhecida pelo público. Dada a existência de incerteza, os agentes buscam antecipar a taxa de 
juros na tentativa de evitar altos custos de oportunidade do investimento. Sobre a política 
monetária, cabe ainda ressaltar que em momentos de alto pessimismo dos agentes, a 
manipulação da taxa de juros pode resultar na armadilha pela liquidez. Na ocorrência desse 
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fenômeno, a incerteza se coloca tão fortemente aos agentes que eles demonstram alta 
preferência pela liquidez a qualquer nível da taxa de juros. 
Já a política fiscal implica que o governo atue diretamente sobre a demanda agregada 
por meio de gastos públicos, ou indiretamente por meio da tributação, alterando assim os 
gastos privados. Como colocado por Carvalho (2008), mediante um ambiente de grande 
incerteza, com a política fiscal, o governo pode manter o nível de demanda agregada. 
Cabe destacar que o gasto público causa um estímulo na demanda agregada 
semelhante ao investimento privado. A despesa inicial gera um aumento da renda, que por sua 
vez, desencadeia uma série de gastos de consumo adicionais dos agentes privados elevando o 
consumo agregado. Este efeito é explicado pelo multiplicador keynesiano. Dessa forma, o 
gasto público necessário para cobrir uma possível deficiência na demanda agregada é menor 
que a referida deficiência. 
A partir desse conceitual, várias críticas são feitas à teoria no sentido de indicar que 
Keynes era defensor do déficit público, não conferindo importância à saúde fiscal das contas 
do governo. Quanto a essa preposição, Carvalho afirma: 
 
Note-se que a política fiscal é definida pela fixação de um nível adequado de 
gastos públicos, não de déficit público. Na verdade, não há qualquer 
necessidade de que esses gastos não possam ser financiados por impostos, 
evitando o surgimento de déficits fiscais. Dada a sensibilidade da receita de 
impostos a variações da renda, já que a imensa maioria dos impostos em 
uma economia moderna são direta ou indiretamente proporcionais ao nível 
de renda, o aumento de gastos públicos induzirá aumentos também da receita 
de impostos. Note-se ainda que é perfeitamente possível que o total de 
impostos seja igual ao de gastos públicos, evitando o surgimento de qualquer 
déficit, mas nem por isso tornando a política ineficaz (2008, p.16). 
 
Ainda sobre essa questão, Carvalho argumenta que déficits fiscais poderiam ocorrer 
em situações adversas, como uma depressão por exemplo. Se os gastos públicos são 
realizados mediante um cenário de grande incerteza e pessimismo, o multiplicador terá efeito 
reduzido e assim, poderia resultar em déficits fiscais. Contudo, excluindo-se esse tipo de 
situação peculiar, a teoria keynesiana prevê equilíbrio fiscal. 
É importante indicar que certas premissas – como indicadas por Carvalho – devem ser 
observadas para a eficácia da política fiscal. A primeira está relacionada com o estado de 
expectativas dos agentes privados. O impacto da política depende da forma como os agentes 
interpretam os estímulos dados, pois é a partir de seu comportamento que a teoria do 
multiplicador é validada. 
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A segunda premissa indica que a política fiscal tem o intuito de regular a demanda 
agregada ao nível de pleno emprego. Dessa maneira, se uma economia já se encontra no pleno 
emprego, uma intervenção do governo por meio de gastos públicos causaria pressões 
inflacionárias. 
Entretanto, é importante esclarecer que os gastos públicos possuem outra função além 
da regulação da demanda agregada. O Estado é o responsável por prover os bens públicos à 
população como educação, saúde, segurança, transporte, etc. Para que as duas funções 
conferidas ao governo não entrem em conflito, Keynes sugere uma separação do orçamento 
fiscal entre gastos correntes e gastos de capital. O orçamento de gastos correntes seria 
destinado a garantir o fornecimento dos bens públicos devendo estar sempre equilibrado, pois 
contempla despesas permanentes do governo. Assim, em uma situação de pleno emprego, 
esses gastos não constituiriam um fator de pressões inflacionárias. Já o orçamento de gastos 
de capital serviria à função de estabilizador da demanda agregada. Uma vez que tal dispêndio 
é discricionário, seu ritmo varia de acordo com a conjuntura observada. Terra e Filho indicam 
que o orçamento de gastos correntes deveria ser sempre superavitário ou possuir saldo nulo. 
Segundo os autores, os possíveis reflexos de um déficit neste orçamento são: a criação de 
dívidas destinadas a 
serviços não lucrativos que não poderiam gerar os meios de seu pagamento futuro; pressão 
sobre a taxa de juros dada a demanda do setor público por financiamento aos seus saldos 
deficitários; e o risco de o Estado se tornar refém do déficit, no sentido de criar dívida nova 
para saldar a velha.  
A respeito dos gastos de capital, Terra e Filho afirmam que os investimentos 
produtivos realizados com o intuito de manter a estabilidade do sistema econômico “devem 
ser realizados por órgãos públicos ou semipúblicos, desde que com objetivos claros de 
regulação do ciclo econômico e não com fins escusos de engrandecimento particular, político 
ou partidário” (2010, p.5).  
Os autores ainda indicam que esses investimentos seriam complementares à iniciativa 
privada e ainda ressaltam que os gastos públicos keynesianos não devem ser encarados como 
“instrumento de última instância”. Ademais, uma vez que estes investimentos são produtivos, 
não incorrem no problema de “peso morto” como pode ocorrer com os gastos correntes e 
assim, são construtores de seu próprio superávit no longo prazo. 
Finalmente, a terceira premissa diz respeito ao financiamento de um possível déficit 
fiscal. De acordo com a teoria do multiplicador, o gasto público inicia uma sequência de 
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incremento no consumo e na poupança. A demanda por ativos correspondentes à poupança 
gerada, descontada do aumento de impostos advindo do gasto público, é exatamente igual ao 
valor dos títulos lançados pelo Tesouro. No entanto, nada garante que os poupadores queiram 
agregar tais títulos em seus portfólios. Essa resistência de absorção dos títulos públicos e a 
busca por diversificação na carteira de ativos configuram um limite à política fiscal. 
Sobre a política econômica de Keynes, Carvalho argumenta que:  
 
O ativismo fiscal e monetário de Keynes nada tem de irresponsável. Na 
verdade, como os memorandos escritos por ele ao Tesouro britânico durante 
a guerra demonstram, Keynes insistiu na necessidade de se planejar 
cuidadosamente a política fiscal como um processo, de modo precisamente a 
evitar a emergência de desequilíbrios que prejudicassem a operação da 
economia. De qualquer forma, a política fiscal proposta por Keynes se 
desenhava em termos de gastos públicos, não de déficits fiscais. Estes eram 
instrumentos de último recurso, a serem utilizados se e quando os 
mecanismos mais adequados falhassem na sustentação da demanda agregada 
(2008, p.24). 
 
Cabe ainda ressaltar que, como indicado por Terra e Filho, Keynes acreditava que o 
estímulo sobre o investimento era mais efetivo que uma influência sobre o consumo. Este 
segundo elemento é muito importante, porém exerceria um papel mais relevante se o estoque 
de capital já houvesse atingido seu ponto de saturação. Assim, uma política econômica 
voltada primordialmente ao fomento do consumo deve ser constituída somente após a 
saturação ao crescimento do estoque de capital. 
A política econômica prescrita por Keynes tem o intuito de conter a instabilidade 
cíclica inerente à dinâmica de uma economia monetária provocada pela volatilidade das 
expectativas dos agentes econômicos. Através da política monetária afeta-se a taxa de juros, 
enquanto por meio de gastos públicos, a demanda agregada é diretamente influenciada pela 
política fiscal. 
Cabe ressaltar que o déficit público para Keynes é fruto de uma situação adversa, onde 
o multiplicador tem pouco poder de disseminação dado o estado de expectativa dos agentes. 
Terra e Filho argumentam que a política econômica keynesiana pretende atuar de forma a 
estabilizar a confiança dos negócios, garantindo uma dinâmica de crescimento de riqueza. Os 
autores argumentam: 
(...) a política econômica keynesiana, tanto em sua concepção quanto em sua 
operacionalização, pretende a manutenção dos níveis de demanda efetiva, 
tendo como fim abrandar o desemprego involuntário, por meio da 
estabilização das expectativas dos investidores. O resultado que se anseia 
chegar, em última instância, via políticas econômicas keynesianas, é a 
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construção de uma sociedade com eficiência econômica, justiça social e 
liberdade individual (2010, p.8). 
 
 
O governo Lula - Breves pontos sobre o primeiro governo Lula 
 
Desde 1999, o governo brasileiro em conjunto com o FMI (Fundo Monetário 
Internacional) desenvolveu uma política macroeconômica estruturada em três pilares: taxa de 
câmbio flutuante com livre mobilidade de capitais, para ajustar as contas externas; taxa de 
juro real elevada, para garantir o cumprimento das metas de inflação; superávit primário 
crescente, para conter o endividamento do setor público. Esse modelo macroeconômico 
produziu ciclos econômicos que acompanharam os movimentos de expansão e retração da 
liquidez e do comércio mundiais, mas não conseguiu, até ao menos em meados dos anos 
2000, recolocar o país no caminho do desenvolvimento econômico e social, entendido como a 
ampliação consistente dos investimentos, sobretudo os de maior porte e com longos prazos de 
maturação (como aqueles em infraestrutura ou na indústria pesada) ou de maior risco (como 
aqueles em setores de alto conteúdo tecnológico), com aumento do emprego e dos salários e 
melhoria na distribuição da renda. 
A política econômica do início do governo Lula manteve e aprofundou as orientações 
básicas da última fase do longo período FHC-Malan. O elemento mais visível foi a elevação 
da taxa básica de juros para 26,5% ao ano e a relutância em reduzi-la de forma expressiva, 
mesmo com o forte declínio das taxas de inflação. Com isto, o juro básico real, projetado com 
base nas expectativas de inflação, subiu para a faixa de 16% ao ano, alguns pontos percentuais 
acima do verificado nos últimos anos. Como costuma ocorrer em momentos assim, os bancos 
elevaram ainda mais as taxas cobradas pelo crédito, restringido adicionalmente pela elevação 
dos recolhimentos compulsórios. A orientação contracionista foi reforçada pela radicalização 
da meta de superavit fiscal primário para 4,25% do PIB, o que implicou cortes drásticos nos 
gastos públicos nas áreas sociais. Este conjunto de medidas aprofundou a tendência de 
esfriamento da atividade econômica. O desemprego atingiu níveis recordes, com 13% na série 
do IBGE e mais de 20% na Grande São Paulo pela pesquisa Seade/Dieese, enquanto a renda 
real dos trabalhadores continuou em queda progressiva. 
 
Apesar deste quadro lamentável, diversas autoridades econômicas do 
governo e o próprio presidente se derramaram em elogios aos resultados 
conseguidos, com sinais de deflação em diversos índices de preços e forte 
valorização do câmbio. Em paralelo a estas medidas e orientações de curto 
12 
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prazo, o governo encaminhou propostas estratégicas, antes denunciadas 
como neoliberais, em especial os projetos de reforma da Previdência e de 
reforma tributária e a alteração do artigo 192 da Constituição para permitir o 
encaminhamento posterior da "autonomia" do Banco Central. Acrescente-se 
ainda a ausência de iniciativas para reduzir a vulnerabilidade externa, como 
a redução da mobilidade de capitais, para recompor as reservas do Banco 
Central e para reverter a forte valorização do câmbio. (CARVALHO, 2003, 
p.02) 
 
A opção do primeiro governo Lula e seu petit comité não foi aglutinar a sua base de 
apoio eleitoral e tentar ampliá-la, apoiando-se em um projeto de transição e mudança. A 
opção do presidente Lula foi perder parte dos seus aliados e ganhar amplamente a base de 
seus adversários históricos. E, é óbvio, trata-se de uma tarefa de reduzido grau de dificuldade 
aprofundar as políticas econômicas e ideias conservadoras já iniciadas com os presidentes 
Fernando Collor e FHC. Por este caminho, a única dificuldade foi sufocar uma minoria de 
descontentes no interior do PT e nos partidos a ele aliados – esse caminho garantiu também 
uma governabilidade parlamentar muito mais ampla que a de FHC, mas foi um caminho sem 
as mudanças prometidas e, portanto, um caminho conservador. Esta foi a opção de Lula, o 
presidente, mas não tinha sido a opção de Lula, o candidato da esperança de dois terços dentre 
os eleitores brasileiros. 
 
O segundo governo Lula e a crise 
 
A crise internacional coloca enormes desafios para o modelo econômico que se 
formou no Brasil a partir do início dos anos 1990. O modelo já havia sido testado pelas crises 
financeiras da década passada e também pela instabilidade cambial que acompanhou a 
ascensão da candidatura Lula na primeira metade de 2002. Nas crises dos anos 1990, contudo, 
os defensores do modelo podiam alegar que a economia ainda carregava os problemas 
causados pela herança do modelo anterior, e a crise de 2002 podia ser atribuída ao risco de 
que o futuro governo do PT alterasse a política econômica. Dessa vez, a crise questiona 
diretamente as premissas básicas do modelo, em especial a alegada vantagem da abertura 
externa em situações de crise internacional. 
O questionamento é relevante justamente porque um dos principais argumentos 
apresentados pelos seus defensores para justificar a ruptura com o modelo desenvolvimentista 
anterior era a incapacidade da economia brasileira de evitar crises cambiais, e as turbulências 
internas delas decorrentes, nos momentos de instabilidade econômica internacional. A crise 
iniciada em 2007 questiona se o país está efetivamente em melhores condições para enfrentar 
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as adversidades de uma forte retração internacional e, mais ainda, para tirar proveito das 
oportunidades que toda crise coloca. 
No segundo governo Lula, verificou-se certa flexibilização da política econômica por meio da 
adoção de medidas voltadas à ampliação do crédito ao consumidor e ao mutuário, do aumento 
real no salário mínimo, da adoção de programas de transferência de renda direta, da criação 
do Programa de Aceleração do Crescimento (PAC) e da ampliação da atuação do BNDES 
para estimular o investimento público e privado e das medidas anticíclicas de combate à crise 
internacional a partir de 2009. 
Conforme Teixeira e Pinto (2012), os resultados macroeconômicos (setor externo, 
nível de atividade, inflação, emprego e renda e finanças públicas) dos dois governos Lula 
foram melhores do que os de seu antecessor. Entre 2003 e 2010, o Brasil atravessou o maior 
ciclo de crescimento das últimas três décadas. O PIB cresceu 4,1% ao ano, quase o dobro do 
observado entre 1980 e 2002 (2,4% ao ano). 
 
As contas externas da economia brasileira no governo Lula apresentaram 
resultados muito positivos expressos nos superávits do balanço de 
pagamentos entre 2003 e 2010 (US$231,8 bilhões no acumulado). Isso 
permitiu ao governo saldar os empréstimos com o FMI, diminuir o 
endividamento público externo e acumular reservas Esse resultado favorável 
foi impulsionado pelo contexto internacional (i) de crescimento mundial até 
a crise de 2008, (ii) de ampla liquidez dos mercados financeiros e (iii) de 
elevação dos preços internacionais das commodities e de queda dos preços 
das manufaturas decorrentes do efeito direto e indireto da China. As 
modificações nos preços geraram, entre janeiro de 2003 e dezembro de 2010, 
uma elevação de 39,9% nos termos de troca do Brasil. (TEIXEIRA, PINTO, 
2012, p.927) 
 
Neste sentido, durante o governo Lula, pode-se compreender dois momentos positivos 
e distintos do setor externo. Entre 2003 e 2006, os elevados superávits comerciais, superiores 
aos déficits estruturais da conta de serviços e renda, foram os principais responsáveis pela 
melhora das contas. 
 
Entre 2007 e 2010, os superávits na conta capital e financeira foram os 
maiores impulsionadores positivos. A rápida recuperação das contas externas 
brasileira no pós-crise internacional, puxado pelos fluxos líquidos de 
capitais, deu-se pelo “excesso de liquidez” da economia mundial. Parte dessa 
massa de capital-dinheiro deslocou-se para o Brasil em virtude da alta 
rentabilidade das aplicações em carteira (diferencial entre a taxa Selic e a 
internacional) e da recuperação rápida da atividade econômica com expansão 
do mercado interno, abrindo novos mercados rentáveis para investidores 
estrangeiros em um contexto internacional de estagnação econômica na 
Europa e nos Estados Unidos. As taxas médias de crescimento do PIB nos 
dois governos Lula (3,5% entre 2003 e 2006; 4,6% entre 2007 e 2010) foram 
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maiores do que as dos dois governos FHC (2,4% entre 1995 e 1998; 2,1% 
entre 1999 e 2002). Entre 2003 e 2010, o consumo das famílias e os 
investimentos públicos e privados, – Formação Bruta de Capital Fixo 
(FBKF) – elevaram-se em 4,5% e 7,5% ao ano em média, respectivamente. 
A expansão do investimento acima do PIB implicou na elevação da FBKF 
de 15,3% PIB em 2003 para 19,5% em 2010. (TEIXEIRA, PINTO, 2012, 
p.928) 
 
A partir de 2006 (último ano do primeiro governo Lula) e ao longo do segundo 
mandato de Lula, irá somar-se aos fatores externos a importante expansão do mercado 
interno, decorrente de certa flexibilização da orientação contracionista da política econômica. 
Essa flexibilização, associada às benesses externas, criou uma expansão econômica sustentada 
pelos investimentos e consumo das famílias que parece ter criado a partir de 2006 um 
consumo de massas o qual articula crescimento e distribuição de renda. 
 
Além das políticas de renda e distributivas, a expansão do mercado 
interno foi estimulado por meio de políticas creditícias expansionistas 
e das medidas de combate à crise internacional. Entre dezembro de 
2003 e dezembro de 2010, o crédito expandiu-se de 26,1% do PIB 
para 45,2% do PIB. A expansão do crédito pelos bancos públicos 
durante a crise de setembro de 2008, outras medidas foram adotadas 
pelo governo, tais como reduções das alíquotas do IR e do IPI sobre 
carros novos, material de construção e eletrodomésticos, do IOF nas 
operações de crédito das pessoas físicas e da COFINS sobre motos. 
(TEIXEIRA, PINTO, 2012, p.929) 
 
Em linhas gerais, a condução da política econômica do governo Lula foi fortemente 
influenciada pela ortodoxia econômica, especialmente no primeiro mandato e, no segundo 
mandato, de forma mais flexível na condução dessa política. Essa situação foi caracterizada 
por Paulani (2008) como um constante “estado de emergência econômico”, em que as 
políticas ortodoxas, contrárias aos interesses dos grupos sociais tradicionalmente 
representados pelo Partido dos Trabalhadores, eram sempre justificadas pelas ameaças das 





Em nosso ponto de vista, a despeito da ligeira flexibilização da política econômica do 
governo Lula da Silva entre 2007-2010, em especial da política fiscal, a política 
macroeconômica alicerçada no tripé câmbio flutuante, metas de superávits fiscais e metas de 
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inflação não assegura condições para que a economia brasileira cresça de forma sustentável e 
com inclusão social, ao longo do tempo. De acordo com a tradição keynesiana, a política 
fiscal deve estar ancorada tanto na administração de gastos públicos - algo completamente 
diverso de deficit público - quanto na política de tributação. No que diz respeito à 
administração dos gastos públicos, deve haver a constituição de dois orçamentos: o corrente e 
o de capital. Assim sendo, o orçamento corrente deve estar relacionado ao fundo de recursos 
necessários à manutenção dos serviços básicos fornecidos pelo Estado à população sob sua 
guarda, tais como saúde pública, educação, segurança pública etc. Por sua vez, o orçamento 
de capital deve estar associado às despesas públicas referentes a investimentos produtivos 
levados a cabo pelo Estado para a manutenção da estabilidade no sistema econômico. Em 
relação à política de tributação ela deve ter propósitos claros: por um lado, deve permitir que a 
renda desigualmente distribuída da sociedade seja realocada, tanto por tributação da renda, via 
sobretaxas, quanto por impostos sobre a herança. 
A política monetária deve deixar claro aos agentes econômicos que os objetivos do 
Banco Central são tanto o controle da inflação quanto a redução do gap do produto, tal que 
eles (agentes econômicos) possam tomar suas decisões induzidas por ela (política monetária). 
Assim sendo, a flexibilização da política monetária é fundamental para dinamizar os níveis de 
consumo e investimento e para afetar a preferência pela liquidez dos agentes econômicos.  
Para tanto, políticas keynesianas contracíclicas, fiscais e monetárias, e intervenções no 
mercado de câmbio são fundamentais para que o País tenha uma trajetória de crescimento 
econômico sustentável, com inclusão social, e equilíbrio intertemporal de balanço de 
pagamentos de maneira que a economia brasileira não seja refém da armadilha do câmbio e, 
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